
   

  

本报告由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。在遵守适用的法律法规情况下，

本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。同时请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 
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成长与价值属性兼备，设立机器人

先进材料公司深化产业链布局 

 

核心观点 

首程控股 2025 年上半年营业收入、归母净利润均保持快速增长，

资产营运、资产融通两大板块均保持良好的发展势头，成长逻辑

得到印证。此外，公司公告成立首程机器人先进材料产业有限公

司，进一步深化在机器人产业链的布局。公司在基础设施领域、

科技资产领域，构建投资、运营的业务矩阵，打造“资产循环+数

智化运营”的创新模式。在机器人领域，公司推进“投资+运营+

生态”一体化发展路径，向机器人全链条服务平台型企业深度转

型。在业务具备成长属性的同时，公司兼具高分红的价值属性，

我们看好公司的发展前景。 

事件 

公司发布 2025 年中期业绩报告，上半年实现营业收入 7. 31 亿港

元，同比增长 36%，归母净利润 3.39 亿港元，同比增长 30%。同

时，公司公告成立首程机器人先进材料产业有限公司。 

简评 

资产营运、资产融通双轮驱动，上半年业绩快速增长 

2025H1 公司实现营业收入 7.31 亿港元，同比增长 36%，其中资

产营运收入 5.11 亿港元，同比增长 26%，资产融通收入 2. 20 亿

港元，同比增长 69%，保持快速增长势头。归母净利润同比增长

30%，业绩增速亮眼，成长逻辑得到进一步印证。 

基础设施资产运营：推动核心基础设施资产运营智能化。在停车

场管理方面，上半年西安咸阳机场 T5 航站停车楼投入运营，公

司实现全国交通枢纽东南西北中全覆盖；同时公司深耕“停车+充

电”领域，形成覆盖全国的智能充电桩矩阵；园区管理方面，公

司在管面积 120+万平方米，储备面积 1000+万平方米，待开业项

目陆续推进预计将持续带来增量。 

科技资产运营：助推科技资产的产业化应用。①提供机器人领域

解决方案，包括销售代理、融资租赁、集成服务、供应链管理、

行业咨询等；②公司与 50 余家机器人企业签约，成为核心代理

商；③首家“机器人科技体验店”亮相，后续首程机器人 4S 店预

计将在十一国庆期间于融石广场正式开放，进一步推动机器人技

术的普及与商业化落地；④开展二次开发，助力机器人企业快速

落地应用场景。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%） 
 

1 个月 3 个月 12 个月 

28.49/25.08 48.39/38.95 74.24/30.99 

12 月最高/最低价（港元）  2.30/0.94 

总股本（万股）  774,537.13 

流通 H 股（万股）  774,537.13 

总市值（亿港元）  167.58 

流通市值（亿港元）  167.58 

近 3 月日均成交量（万）  7977.76 

主要股东   

京西控股有限公司  12.60% 
 

股价表现  

 
相关研究报告  

2025.07.10 

【中信建投机械设备】首程控股

(0697):加大机器人产业投资布局，打

造机器人全链条服务平台型企业  
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首程控股 恒生指数

首程控股(0697.HK) 
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资产融通：持续投资基础设施资产领域和科技资产领域的核心资产。①基础设施资产领域，公司产业发展基金

管理规模达 300 亿元，累计投资/公募 REITs 战配 30 支+，是中国公募 REITs 市场最大的产业投资方。②科技资

产领域，公司基金管理规模 300 亿元，机器人基金年内投资/追投宇树科技、云深处科技、星海图、自变量、银

河通用、墨现科技、松延动力等明星机器人企业。 

设立机器人先进材料公司，进一步深化产业链布局 

公司宣布旗下全资子公司首沃投资控股有限公司拟设立首程机器人先进材料产业有限公司，该公司将重点聚焦

电子皮肤、腱绳、轻量化 PEEK 等核心材料，围绕产业化推进展开投资、联合研发与项目孵化。通过与科研机

构及产业伙伴的深度合作，公司不仅将补齐机器人在性能与成本控制上的关键短板，还将推动材料技术的突破

与应用落地，为产业链上下游企业提供配套支撑，提升整体生态竞争力。至此，公司在机器人领域已逐步构建

起覆盖上游材料—中游本体与核心零部件—下游应用场景的完整产业链版图。 

持续高分红回馈投资者，公司价值属性凸显 

公司实行稳健的财务政策，持续降低融资成本，已偿还所有银行贷款，有息资产负债率仅 7.90%，在手流动资产

充沛，成为公司开拓第二增长曲线的有力保障。此外，公司宣布派发 2025 年中期股息 2.71 亿港元，2025 年已

宣告派息合计 11.59 亿港元，持续保持高分红回馈投资者。 

投资建议：首程控股在基础设施领域、科技资产领域，构建投资、运营的业务矩阵，打造“资产循环+数智化运

营”的创新模式。在机器人领域，公司推进“投资+运营+生态”一体化发展路径，向机器人全链条服务平台型

企业深度转型。业务具备成长属性的同时，公司兼具高分红的价值属性，我们看好公司的发展前景。我们预计

2025-2027 年公司实现营收 14.63、17.07、19.70 亿港元，同比分别增长 20.36%、16.69%、15.42%，归母净利润

分别为 5.64、6.85、8.03 亿港元，同比分别增长 37.40%、21.53%、17.19%，对应 PE 分别为 31.61、26.01、22 .19

倍，维持“买入”评级。 

表 2: 重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万港元) 883.48 1,215.12 1,462.52 1,706.62 1,969.70 

YoY(%) -44.78  37.54  20.36  16.69  15.42  

净利润(百万港元) 403.57 410.20 563.63 684.98 802.74 

YoY(%) -56.23  1.64  37.40  21.53  17.19  

毛利率(%) 40.72  41.73  42.11  42.48  42.82  

净利率(%) 52.02  31.97  39.29  40.92  41.55  

ROE(%) 4.07  4.35  6.04  7.42  8.81  

EPS(摊薄/元) 0.05  0.05  0.07  0.09  0.10  

P/E(倍) 44.14  43.43  31.61  26.01  22.19  

P/B(倍) 1.80  1.89  1.91  1.93  1.96  
 

数据来源：iFind，中信建投 
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风险分析 

①资产营运业务：（1）停车资产管理行业竞争加剧，造成公司规模扩张及盈利能力承压；（2）在管项目提

价进度不及预期；（3）人力及物料成本超预期提升等。 

②资产融通业务：（1）基金规模增长不及预期；（2）机器人等公司重点投资行业景气度下滑，市场超预期

波动，造成公司收取的超额收益及公允价值变动计量的投资价值损益不及预期等。 

③公募 REITs 相关风险：（1）监管政策出现超预期变化；（2）相关项目发行审核进度不及预期；（3）参与

战配个券经营情况波动，造成分派表现不及预期等。 
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地产、周期及中小盘研究组组长，房地产和建筑行业首席分析师，北京大学国家发展

研究院金融学硕士，专注于房地产、物业管理等行业研究，13 年证券从业经验。 

连续三年（2018-2020）荣获最佳行业金牛分析师奖（房地产行业），获得 2020 年新财

富最佳分析师（房地产行业）入围奖，2020 年机构投资者·财新资本市场分析师成就奖
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备方向。 
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投证券从事机械行业研究，覆盖机器人、检测服务、3C 设备、光伏设备、船舶方向。  
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个
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300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；
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